









Creative Commons : 表示 - 非営利 - 改変禁止
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/deed.ja
企 業 の 統 合 モ デ ル （2 ）
一 生産・投資・財務・市場価格統合の経営経済学上の意味


















お わ り に










こか「第2 部」においては， 筆者の試案に も とづ く〈経営分析の体系〉
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りない。（T.4）式のQ/A 乱 且 の要因である か とλ にょって決定される。









しかし，理論干デルでは， 生産量＝販売量の仮定のもとに,Q ／A もしく
は,Q/ かÅ が用いられる≒ 理論モデルであれ実践モデルであれ，（1.1）も
（1.4）乱 本質的には， デュポンの財務統制式と同一の意味を含んでいるも
のと思われる。後で示すように,LC はデュポンシステムを否定しているに










説をとってきた4）。ただ，筆者はr を否定するのではなく，r はT 。の説明
変数の立場にあるという意味で 使用している。 理論的な モデルを 構築せる
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LC も同様な設計を試みていると解釈している。また，re と 八 の比較につ
いても同様である。re は 八 の説明変数と考え，経済的には，八 を上位に




















しているが， 株価の説明変数としてre を用い， さらに，re の説明変数





式の右辺第1 項は，生産物の価格 夕と平均生産( 業務)費Co の
差として利巾の差額を示している。
TR －a。/Q＝p ーco
である。 この（1.8）式は，「短期静態費用関数」 として 応用するならば



















































































LC 関,数(1.20)式とFC 関数を 株価モデル代入することによって，株価モデ



















































＝ 夕Ft/ph ん 一pa,a.t/phAt 一 心 … ……(
財 務 と 投 資 の 領 域)
r,＝(l－ta;){r十{r－i)ん}
6r^＝(l 一u)re こbre ‥‥‥‥



















）式の生産関教は，エリクソン独自のモデルであ り， フロー ら とストック 率 が
要素投入量 とみなされている。このような要素投入量による生産関数は他にも用いられる
が，エリ クソンは，動学的見地から，∂ を含めてい る。
（d）（2.11）式は，このモデルが均衡成長率(equilibriumgrowth ） であることを示してい
る10）。
（e）(2.5) 式 の物的概念としての償却率 励 は，次式から導びかれたものである。dv
＝♪φ/夕汐








































理を樹立すべきではないだろ うか。 ただ， エリクソン・モデル等が，『
とF を結合しているモデルを構築していることは，〈長期理論〉と く短
期理論〉とを経済的に結合したところに特色が見出される。






























わち， 株価（企業レベル で は『財務』領域）のうちに， 価格・平均コスト
（「経営の経済性」に相当）・生産性・生産技術が含まれ,明らかに固有の< 経
営〉領域が有機的に統合されるレしたがって，エリクソン・モデル等では，

















財務条件 ん，配当性向u （したがって，利益留保率 み）についての最適条件
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な執St はt 期の〈規模〉を,Ot は< 制度要因〉，ft は〈諸要素投入量〉，Pd
は〈製品多様化率〉を示す。他の記号は，小稿末尾の「統一記号」にもとづいて示
されている。
形 態 で 図 示 し て い る 。 こ の フpa ー・ チ
十 一 卜で は ， 企 業 経 営 の 諸 活 動 を5 つ
の 「 領 域 」 に 分 け て， 関 連 す る 経 済変 数（経 営 指 標）を 分 類 し て い る。 す な わ
ち，〈生 産 〉・〈 購 買 と 販 売 〉・〈負 債 資 金 の 調 達〉・〈株 主 に よ る 株 式「投 資 」〉・
〈評 価 〉の5 領 域 で あ る1≒ い ま， こ の チ ャ ート の 特 色 を 要 約 す る こ と と す る。
（1） 領 域（1）－（4）ま で に お け る 変 数 に は ， 添 数Z が つ け ら れ て い る。 そ れ ぞ
れ の変 数 の 水 準 力り 期 に お け る 水 準 で あ る こ と を 示 し て い る 。 そ れ に 対
し ，「企 業 目 的 」 ま た は 「 業 績 の 総 合 尺 度 」 と 仮 定 さ れ て い るZ 期 始 の
株 価 八 は ，t 期 以 降 の 配 当 金Ut+jU →oo ） の 期 待 値 と， 割 引 率 で あ る
自已 資 本 コ ス ト 恥 か ら導 び か れ る 。Z 期 始 の1 株 当 り簿 価 £ は 一 定 ，
また 株 式 数y も 一 定 と 仮 定 さ れ るか ら，p の 極 大 化 を 図 る こ と は ，
（PN －E ニS －E 〕 の 極 大 化 を 図 る こ とを 意味 す る16)。
さ て ， 将 来 のUt+j を 見 積 る こ と は， そ の 背 後 に あ る 領 域（1）～（4）ま で
の経 済 変 数 す べ て に つ い て， し か 乱 時 間 の経 過 に し た が い ， 時 間 的 な
経 済的 因 果 の関 連 を もつ 各 期 の 経 済 変 数 を 分 析 す る こ と に ほ か な ら な い。










必要となる。 理論的モデルであるエ リクソンの均衡成長率 （balancedgrowth
）のもと懲は，将来の経営比率は一定と仮定される。しかも，こ二
リクソソ・モデルでも均衡成長率を前提とするモデルであるから，経営
比率は一定とみなされる。 しか 乱 〈比率分析の体系化〉により，均衡
成長率9 の前提としての経営比率一定性は，自已資本利益率 ら と利益





すなわちr と区別されるとい う主張があった1‰ しかし，経済的
にみれば，企業は株主の所有体であるから，企業と企業家とは区分され






いし，r とf 牛 島 を長期的視野から考慮にいれることは経験的事実で





）「領域2 」におけるn は，ふ の将来にわたるGt+j の割引率（ただ
66
し成長率は除かれる。）にほかならない。 したがって，rt は各期の く経
済的営業利益〉と〈経済的資産簿価〉との比率を意味する。なお，既に
指的したように， 営業利益は〔売上高 一総営業費用〕であり， 売上高
ぱ，p とQ の相乗積となるから，r のうちに生産関数が含まれること
となる19）。また， 市場価格 戸 と か の水準もこの領域の分析対象とな
る。
㈲ 「領域1 」は，領域2 に送られる産出量Q の水準決定の領域である。
すなわち，t 期における〔要素投入量プt―→産出量 亀〕の関連すなわ
ち生産関数を分析対象とせる領域である。エリクソンは，Q の水準を決
定する代表的要因として，〈規模 β〉， く組織O （variousinstitutionalfactors
≫，<プロダクト・ミックスpd （themixofproducts)) を挙げ
ている。











































































領 域1 〕i 〔領 域 帽 〔領域 釧 〔 領 域4 〕 ； 〔領 域5 〕 総 合 評 価
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ル・ゲインを測定するさいの £ は， 一且期末に特価に換算する必要が
ある。たとえば，（^＋1 期）においては，〔St+iータソ1〕がキャピタル・
ゲイソとなるべきものと思われる。












とみなされる。 ②したがって,1 株当りの株式の簿価 £ 屯所与である


















利益留保率（l－≪）,配当額u ，株式利回り 恥 が， この領域に含まれ
る。
しかし，企業の立場からみれば，企業資産への投資という意味で用い
られる。 その意味では，「領域4 」は「領域3 」における 金融市場にお
ける資本（金）の調達とともに，株式市場における株式（自已）資本の調達
を表わす領域である。その意味で，企業の立場からみれば，「領域3 」と
「領域4 」は 〈財務〉（finacing） の概念で統一 されうる。その意味で，TKSM
のフロー・チャ―トでは,c 領域4 〕〈財務〉 のうちに，。エリク
ソソの「領域3,4 」を統合して含める方法を とった。
この領域における経済変数のモデル化は， 既に， 取り上げた，M.J.










このさい,TKSM では，r を〈経営資本利益率r ・〉と く経営外資本















































することは困難であること。塵 資本(産)の需要量 Å は， これまた多数j



















要素投入量ft －→産出量Q の関連を示し， 内生変数として，「製品多
様化率 加」， 外生産数として「規模 別 ・「組織0 」との関連を示して
いる。
これに対し,TKSM では（3.3）式をうけて，「領域2 」におげるm は








● ● ● ● (3.6)
ただし，la＝Q/a ，ん出Q/b である。
一方，(3.3)および(3.5)式の右辺第2 項のうち,LC 関数で指摘され
ているように，Q ／A は生産性の一種である。筆者は， この生産性γを<
ストック・生産性〉と名づげ，λと区別することとしている。いうまで
もなく,m と り は相互に依存し合っているのであるから，λもγも相
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互に 依存関 係にあ る。TKSM
では，λ・γ とも共 通 の要因 で 決定 さ れ る と仮定し てい る。 す
なわ ち，長 期要 因 とし て，「規模」・「技術」・「組 織」・「製品多 様化 率」を，
短期要 因 とし て，「操業 率」・「能 率」 もし くは「 効 率」 を とりあげ る こ
ととし た。 そ れぞ れ の要 因の背後 には ， さ らに重 要 か つ広 範な要 因が相
互 に依存し 合いなが ら， 生産 水準を 決 定 す る もの と思 われ る。a::.
リ クソ ソ・モ デル とTKSM の基本的 な食 い違 い は,TKSM では，
デ ュポン ・ システ ムを導 入す る とと もに， こ のデ ュポ ン・ システ ムを さ
らに発 展せし め て，〈市場 価格〉 と 〈生産 性〉 概 念を 明示的 に導 入し た
ことであ る。 もとも と， エ リクソ ン・モ デル は， 企業 の経済 的計量 モデ
ル の発 展 過程 の1 つ の形 態で ある の に対 し,TKSM は， 経 営（経 済）学
の一般 理論 構築 のため の基礎理 論を 追究 す る， とい う認 識 目標 の食い違
い があ る ことか ら， 両者 に食い違 い が生 ず る のは 当 然 の帰 結 と思われる。
なお。 エ リクソン・モ デル等 と同 様,TKSM も時 間 経過を 含め た分
析 シス テ ムを 前提 とし た モデルであ る。し たが って√〔領 域1 〕か ら（ 領
域5 ） までは，時 間 の経 過 とと もに，t 期 か ら（Z＋1 ）期 ，（£＋2）期 ……
と繰 り返 えし 成長（プ ラス・マ イナ スを 含 め）す る も のと考え，く意思決
定〉 また は〈業 績 評価〉 に さいし ては， 総 合的 状況 判 断 と将 来に わた る
時 問 の変化 を同 時に 〈解釈〉 または 〈評価〉 を す べ き ものであ り， 如上
のモデ ルは， これ ら の職 務を 遂行 す る さい， 何を 考 え， いか かる関係を
考え， 同 時に時 間的 経過につ い てい かな る経 過を 辿 る か の要 因を 評価す
る基準 を与 え る役割を 果す も のと考え られる。

























































表1 統 一 記 号1
株式資本時価総額 ？株価，N 発行株式数
Wn
び 総 配 当 金 （期待 値）Q
包


































































































（Harcourt ，Brace&World,Inc ・，1966）,pp.15-20. （石黒隆司・宮川公男
共 訳『財務 分析 の理論』東洋経済新報社， 昭和47年）,pp.17-23.2
） Å＝μA とい う計算分析 システ ムは， エリ クソンのモデルにおい ても用い られ
てい る。 また ，同 モデルの生 産関数は，生産要素のフp ―とし て の労働投 入量（ コ
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ス ト 関 連 ）と ， ス ト ッ ク と し て の 資 本（産 ）の 有 高 量0 利 用 と し て の生 産 関 数Qt=F
（山 ；At ） が 用 い ら れ て い る 。 し た が っ て ， 同 モ デ ル の 営 業 利 益Gt ＝r ム ＝A
Å Å.A, ÅA
かb ん ＝夕Qt 一paO-t 一phd ん （た だ し,d は 物 量 的 償 却 率.A は 固 定 資 本（ 産 ）の 物
的 ス ト ッ ク の 利 用 量 と 仮 定 す るo ） し た が っ て,Co む＝ 加 尚 十八dAt と い う方 程 式
が 仮 定 さ れ る 。
生 産 関 数 を フ ロ ― の 要 素 投 入 量 と ス ト ッ ク の 要 素 利 用 量 の 関 数 と し て 取 り扱 う
シ ス テ ムは ， 次 の 論 攻 で 取 り 上 げ た 。
亀 川 俊 雄 「 経 済 的 富 の 最 大 化 と 経 済 利 潤 の 最 大 化 」 （ 東 洋 大 学 経 営 学 部 ， 経 営
論 集,14 ・15 号 ）pp.10-16.3
）Eriksson,op.cit.,pp.20-33. 邦 訳pp.23-36.4
） 亀 井 辰 雄 ・ 亀 川 俊 雄 『 経 営 指 標 』（ 日 本 経 済 新 聞 社 ， 昭 和35 年 ）p.258.
亀 川 俊 雄 『 体 系 経 営 分 析 論 』（白 桃 書 房 ， 昭 和41 年 ）p ，61 ，pp.71-73.5
）LC は ， 短 期 静 能 利 潤 関 数 を 長 期 動 学 的 キ
十 ッ シ ュ ・ ブ ロ ー
分 析 の モ デ ルに 転




） こ こ で 用 い ら れ る 記 号 ヌ は 原 著 で は γ が 用 い ら れ て い る が ， 小 稿 で は ，γ，λ
は 別 な 意 味 に 用 い ら れ て い る 。（す な わ ち, れ よフpt ―生 産 性を ，r は ス ト ッ ク生
産 性 を 表 わ す こ と と し て い る 。 一 統 一 記 号 参 照 ） そ の た め ， 混 同 を 避 け る た め λ
を 用 い た 。8
） 以 上 の 系 譜 の 研 究 者 と し て ， 小 稿 で は ， つ ぎ の 諸 文 献 を 取 り上 げ る こ と す る 。
（a ） エ リ ク ソ ン の業 績 に つ い て は ， 次 の 著 述 が 克 明 な 紹 介 と 解 説 を 行 な っ て い
る 。 道 明 義 弘 『 ス ウ ェ ー デ ン 企 業 の 行 動 分 析 』（ 愛 知 大 学 経 営 会 計 研 究 所 叢 書1
・，1983 ）.
（b ）MyronJ.Gordon,TheInvestment,Financing,andValuationoftheCorporation
（Homewood,III ・，1962 ）,（ 阪 本 安 一 監 訳 ・ 後 藤 幸 男 ・ 野 村 健 太 郎








亀 川 俊 雄 「 経 営 経 済 学 と 経 営（財 務 ）分 析 の 比 較 研 究 「（東 洋 大 学 経 営 学 部 ， 経 営
論 集 ， 第24 号.1985 年3 月,pp.22-26.10
） 〈 均 衡 成 長 率 〉 あ る い は< 恒 常 成 長 率 〉 の概 念 成 立 の 前 提 条 件 は ， マ リ ス に よ
り体 系 的 な 追 究 が な さ れ た 。 こ の 条 件（経 営 比 率 一 定 性 ）は ，〈 経 営 比 率 分 析 〉 と
781 。 ＼グ`
全く対応 する性格のものである。
亀川俊雄「企業均 衡成長 の概念を めぐる諸問題－t3 ヒツ ・マ リス の不変状態 シ
ステ ムにおけ る企業成 長論との関連におい てー」（東 洋大学経営研 究所報 告， 第9
号,1984 ）,pp.167-213. 上11
） 〈経営資本利益率〉rバ ま。 別名 〈資本 の生産 性〉(productivityofcapital) とも
名づけ られる。 も 脳 市場価格が変 化しなけ れば,r は正に 〈物的生産性〉 の反
映 とな る。〈 資本生産性 〉 の概念が適 正であ るか否かは さらに検討を要 す るとし
て も, パ もし くは，ROl と生産性との関連の研究は，経営（経 済）学上 重要 な課
題ではない だろ うか。 ＼JoelDean,ManagerialEconomics,
（Prentice-Hall,Inc.,1951 ）,pp.562-565.12
） 小 島三郎 『戦後西下 イッ経営経済学の展開』（慶応通信， 昭和43 年),p.384.
中村常次郎 『西 ドイ ツ経営経済学J （東京大学出版会，1982 ）,p.594.13
） エ・リ クソソのモデ ルでは,ke は［ について負の関 数であ る と仮定し，./，み と
は独立 とみなされている。 した力し て, 臨 ＝厩㈲ ，∂厩/∂uく0, ではある 鶴 ∂恥/
∂昆 ∂恥/∂八＝O ，また，成長費用 がなければ，r お よび 几 はg と独立 とみなさ
れ，∂r/∂tに ∂re/恥 ＝O ， と仮定されてい る。Eriksson,op.cit
・-p.17.14




い ま,Pt の極大化 のた め，生産条件/ ，財務条件h,u の最適 解を 求める,ため，








=0 ，,‥ ‥ ‥‥ 。I'(2)
(3)












































亀μド 前 掲稿（研究所 報告，9 号）p.174,LC
のモデ ルで 乱U ＝（l 一b ）reE,g ―bre のモデルが用 い られている。Lerner-CaJleton,op.cit.,pp.:193-196.
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18） 総資本（産）利益率r は，経営の側からの業績の総合尺度（overallmeasure ）
であり，自已資本利益率 榴 は出資者（株主）の側からの総合尺度である，とい う
主張が，ト`イツ経営経済学やアタリカの管理会計学等の諸系譜において，かなり
主張されてきた。しかし，企業ぱ，歴史とともに√所有や支配の形態・機能が変
化するにいたったとして 乱 経済的観点からみれば，本質的には資本主 の所有に
帰属する。この意味で，re もr その他の所有主かち の指標ともみられるし，ま
た，企業自体の成長は，所有主の成長ともニ致するとみられるから，企業自体と
株主とを対立的には取扱わない，とい うのが筆者の見解である。その意味で，re
もr も企業自体の業績についての総合尺度といえる。 さらにいえば,丿re と『
を対立概念として捉えるべきではない。それは丿 以上の見解から導びかれた結論






































） 厳密な 利益（財務）統制システムの 概念と方法を 確立するためには， 各期の




たとえば，ボーデン・ホーン（BordenHorn ）に よれば，t 期の経済的業績は，














が対応しなければならない。Q/A のストック生産性にしても， 現実には， 厳密
な対応関係はえにくい，Q は，製造量か，販売量かによっても,A の尺度は変わ
る。 また，A の中には， 生産（業務）・財務関連・売上関連の資産が混合してい
るため,LC 関数のモデルのごとく，Q/A とい う尺度を測定することは困難であ
る。そのような測定をいかに効果的に行うかは，むしろ，伝統的な「財務諸表分
析」や「経営分析」の研究分野において緻密な研究が行なわれてきた。
「財務論」と「財務諸表分析」等では，同じ研究対象を取 り扱いながらも，認
識目標について，微妙な食い違いがある。両者が補完し合 う研究が今後に課せら
れた課題の1 つではないだろ うか。
亀川俊雄『体系経営分析論Jpp.20-21.
